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 一般に、企業グループ力を評価する場合、         図表２－１         







































決算期（年月表示） '97.03 '98.03 '99.03 '00.03  '01.03  '02.03  '03.03  '04.03  '05.03  
総資本経常利益率（連結） 1.06 0.26 0.20 0.49 ▲ 0.44 0.28 0.54 1.49 2.08 
        （単独） 1.59 1.23 1.16 1.18 0.96 0.68 0.64 1.32 1.84 
売上高経常利益率（連結） 1.73 0.44 0.37 0.76 ▲ 0.71 0.53 1.02 2.58 3.94 
        （単独） 6.71 5.48 5.43 5.83 4.99 3.94 3.72 8.44 11.62 
総資本回転率（連結） 0.61 0.58 0.55 0.64 0.62 0.52 0.53 0.58 0.53 
      （単独） 0.24 0.23 0.21 0.20 0.19 0.17 0.17 0.16 0.16 
売上高連単倍率 3.64 3.63 3.62 4.74 4.99 5.06 4.82 4.93 4.30 
営業利益連単倍率 1.08 0.82 0.77 0.82 0.96 1.35 1.09 1.35 1.37 
経常利益連単倍率 0.94 0.29 0.25 0.62 ▲ 0.71 0.68 1.32 1.51 1.46 
純資産連単倍率 0.98 1.07 1.03 0.90 0.69 0.61 0.65 0.67 0.72 
総資産連単倍率 1.41 1.42 1.41 1.57 1.55 1.80 1.36 1.32 1.26 
売上高営業利益率（連結） 4.17 2.79 2.72 2.43 2.47 3.19 2.95 4.30 5.94 
売上高純金利負担率（連結） ▲ 2.97 ▲ 2.73 ▲ 2.79 ▲ 2.18 ▲ 2.20 ▲ 2.08 ▲ 2.24 ▲ 1.89 ▲ 2.00 
売上高純利益率（連結） 0.68 0.34 0.93 ▲ 0.40 ▲ 2.54 ▲ 2.99 ▲ 3.87 1.27 1.87 
持分法投資損益（百万円） 2,402 150 ▲ 1,912 ▲ 2,366 ▲ 15,961 ▲ 8,791 4,637 827 ▲ 297 







持分法適用会社数 18 18 21 14 16 14 15 14 12 
総資本経常利益率（連結） 0.81 0.64 0.40 1.26 1.94 1.38 1.93 2.21 2.88 
        （単独） 1.16 1.55 2.11 2.66 2.68 2.06 1.72 1.78 1.67 
売上高経常利益率（連結） 2.47 2.07 1.32 4.02 6.29 4.98 6.72 8.14 10.25 
        （単独） 4.07 5.62 6.75 8.58 10.48 10.46 9.25 10.43 13.04 
総資本回転率（連結） 0.33 0.31 0.30 0.31 0.31 0.28 0.29 0.27 0.28 
      （単独） 0.28 0.28 0.31 0.31 0.26 0.20 0.19 0.17 0.13 
売上高連単倍率 1.84 1.88 1.70 1.82 1.76 1.80 1.96 1.97 2.12 
営業利益連単倍率 0.91 0.82 0.72 1.07 1.12 1.02 1.46 1.38 1.46 
経常利益連単倍率 1.12 0.69 0.33 0.85 1.06 0.86 1.43 1.54 1.67 
純資産連単倍率 1.10 1.08 1.09 1.05 1.12 1.17 1.22 1.27 1.35 
総資産連単倍率 1.64 1.71 1.82 1.77 1.27 1.29 1.26 1.22 0.79 
売上高営業利益率（連結） 6.57 5.53 5.65 8.08 9.63 8.91 10.06 10.18 12.33 
売上高純金利負担率（連結） ▲ 4.90 ▲ 4.50 ▲ 4.17 ▲ 3.99 ▲ 3.59 ▲ 3.72 ▲ 3.29 ▲ 3.21 ▲ 3.21 
売上高純利益率（連結） 1.44 0.88 1.15 2.11 3.17 1.02 ▲ 18.70 0.66 5.47 
持分法投資損益（百万円） 1528 657 1276 ▲ 1320 26 ▲ 2328 ▲ 1717 3300 2824 





持分法適用会社数 16 15 14 14 14 14 12 12 12 
総資本経常利益率（連結） 1.06 0.71 0.75 1.18 1.14 0.77 1.95 1.87 2.00 
        （単独） 1.48 1.15 1.52 1.22 0.88 1.03 2.04 1.80 2.07 
売上高経常利益率（連結） 2.19 1.54 1.65 2.77 2.58 1.75 4.15 4.10 4.54 
        （単独） 5.90 4.74 6.12 5.09 3.71 4.34 8.49 9.94 12.28 
総資本回転率（連結） 0.49 0.46 0.45 0.43 0.44 0.44 0.47 0.46 0.44 
      （単独） 0.25 0.24 0.25 0.24 0.24 0.24 0.24 0.18 0.17 
売上高連単倍率 2.27 2.24 2.12 2.05 2.14 2.11 2.25 2.97 3.13 
営業利益連単倍率 1.01 1.00 0.88 1.03 0.99 1.03 1.08 1.20 1.14 
経常利益連単倍率 0.84 0.73 0.57 1.11 1.49 0.85 1.10 1.22 1.16 
純資産連単倍率 1.01 0.99 0.97 0.99 0.96 0.96 0.96 0.98 1.00 
総資産連単倍率 1.18 1.17 1.15 1.15 1.15 1.14 1.18 1.19 1.21 
売上高営業利益率（連結） 6.14 5.45 5.86 6.14 5.99 5.17 7.14 6.88 7.37 
売上高純金利負担率（連結） ▲ 3.73 ▲ 3.82 ▲ 3.75 ▲ 3.69 ▲ 3.26 ▲ 2.99 ▲ 2.65 ▲ 2.43 ▲ 2.18 
売上高純利益率（連結） 0.73 0.32 0.18 1.17 ▲ 0.69 ▲ 10.09 1.69 1.99 2.35 
持分法投資損益（百万円） 94 ▲ 138 ▲ 256 ▲ 336 85 ▲ 388 82 86 114 







持分法適用会社数 4 4 4 4 4 4 2 2 2 
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２－２ ROI によるグループ力の分析 
 
 次に質的側面からグループ力を評価する    図表２－３  ROI のトレンド表     
（図表２－３参照）。同図表より、まず目をひ 
くのが近鉄の赤字からの顕著な回復傾向であ          連結           
る。97年３月期には、近鉄の個別ROI（総資 
本経常利益率）が最も高く、また連結 ROI も 
京阪と並んでトップの座にあった。しかし、 
98年３月期以後連結 ROI が、02年３月期以後 
連結・個別ともに３グループの中で最下位と 
なっていたが、05年３月期の ROI をみると、 
連結では阪急に次いで、個別では京阪につい 
で第２位となっている。 
 これに対して阪急は、連結・個別ともに01          個別           
年３月期までは趨勢的に穏やかな増加基調に 
あり、04年３月期以後最上位となっている。 
しかし個別 ROI は、連結とは逆に01年３月期 
以降趨勢的に減少傾向にあり、05年３月期に 
は最下位となっている。また、京阪は、00年 
３月期までは連結・個別いずれの ROI も横ば 
いか、あるいはやや減少傾向にあったが、以 
後いずれの ROI も緩やかな増加傾向を示して 
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 売上高成長率 総資産成長率 
近 鉄     ▲3.12 ％      6.24 ％ 
阪 急 
京 阪 
    11.52 ％ 
     0.77 ％ 
    23.49 ％ 
    ▲1.23 ％ 
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図表３－１ 電鉄３社のセグメント情報 
  
 セグメント 指標 '98.03  '99.03  '00.03  '01.03  '02.03  '03.03  '04.03  '05.03  
運輸業 売上高営業利益率 5.61 5.63 6.54 6.19 6.22 7.33 9.40 12.10 
 資産回転率 0.47 0.44 0.57 0.59 0.45 0.47 0.48 0.42 
 資産営業利益率 2.61 2.47 3.72 3.68 2.77 3.44 4.51 5.06 
 構成比率 35.88 34.94 36.58 39.33 39.44 35.28 35.10 30.76 
売上高営業利益率 ▲ 5.01 ▲ 8.09 ▲ 14.91 ▲ 15.90 ▲ 10.38 ▲ 7.64 ▲ 3.94 ▲ 1.77 レジャー・サー 
ビス業 資産回転率 0.57 0.53 0.62 0.56 0.47 0.75 0.94 1.01 
 資産営業利益率 ▲ 2.85 ▲ 4.30 ▲ 9.30 ▲ 8.97 ▲ 4.91 ▲ 5.71 ▲ 3.72 ▲ 1.79 
 構成比率 7.82 7.23 8.78 8.04 7.72 9.89 10.82 13.01 
流通業 売上高営業利益率 0.04 ▲ 0.12 0.03 0.25 0.89 1.03 1.08 1.22 
 資産回転率 1.88 1.80 4.88 1.81 1.89 2.01 2.23 1.94 
 資産営業利益率 0.08 ▲ 0.21 0.05 0.45 1.68 2.06 2.41 2.36 
 構成比率 48.68 49.28 42.43 43.80 44.97 40.47 39.29 38.94 
不動産業 売上高営業利益率 ▲ 1.96 ▲ 3.85 1.82 29.56 28.24 3.91 3.71 9.85 
 資産回転率 0.75 0.76 1.31 0.07 0.04 0.19 0.21 0.23 
 資産営業利益率 ▲ 1.48 ▲ 2.94 2.38 2.10 1.01 0.74 0.79 2.24 
 構成比率 4.39 4.91 8.85 3.17 2.98 10.32 10.81 12.82 
その他の事業 売上高営業利益率 32.84 35.49 31.52 1.65 2.97 1.27 2.95 3.58 
 資産回転率 0.09 0.09 0.10 2.10 1.17 1.30 1.23 1.12 







 構成比率 3.23 3.64 3.35 5.65 4.89 4.04 3.98 4.47 
都市交通事業 売上高営業利益率 9.69 13.12 11.95 14.71 14.10 14.48 15.15 17.94 
 資産回転率 0.45 0.45 0.45 0.29 0.28 0.27 0.27 0.27 
 資産営業利益率 4.33 5.95 5.43 4.22 3.96 3.96 4.13 4.88 
 構成比率 38.47 37.32 37.61 36.63 37.23 32.20 32.21 31.45 
不動産事業 売上高営業利益率 20.24 11.87 17.45 21.93 24.95 11.86 14.51 17.81 
 資産回転率 0.11 0.10 0.11 0.16 0.12 0.16 0.18 0.17 
 資産営業利益率 2.19 1.13 1.93 3.44 3.02 1.92 2.56 3.07 
 構成比率 14.95 14.46 16.33 17.43 14.08 22.38 23.79 22.02 
売上高営業利益率 ▲ 6.84 ▲ 5.31 0.83 ▲ 1.50 ▲ 1.99 4.61 2.18 4.13 レジャー・サー 
ビス事業 資産回転率 0.57 0.59 0.59 0.48 0.47 0.47 0.44 0.49 
 資産営業利益率 ▲ 3.91 ▲ 3.13 0.49 ▲ 0.72 ▲ 0.93 2.18 0.95 2.03 
 構成比率 27.00 28.29 28.52 27.64 29.38 27.63 25.49 26.77 
リテール事業 売上高営業利益率    1.72 3.15 3.70 3.90 2.64 
 資産回転率    2.89 3.25 3.57 3.27 3.20 
 資産営業利益率    4.96 10.22 13.23 12.73 8.45 
 構成比率    10.24 11.21 10.38 10.79 11.30 
その他の事業 売上高営業利益率 0.28 ▲ 0.64 ▲ 0.61 ▲ 1.05 ▲ 3.79 ▲ 2.40 ▲ 4.96 ▲ 0.64 
 資産回転率 0.89 0.86 0.92 0.35 0.27 0.14 0.14 0.15 





 構成比率 17.26 17.44 17.36 8.07 8.10 7.42 7.73 8.46 
運輸業 売上高営業利益率 9.67 11.16 11.66 12.31 11.39 12.12 11.51 12.63 
 資産回転率 0.38 0.37 0.36 0.35 0.33 0.35 0.34 0.33 
 資産営業利益率 3.70 4.13 4.15 4.34 3.71 4.20 3.86 4.13 
 構成比率 35.95 34.23 34.84 33.73 33.29 32.94 33.97 33.32 
不動産業 売上高営業利益率 23.66 24.39 18.28 23.56 13.05 22.83 19.45 19.60 
 資産回転率 0.12 0.15 0.15 0.13 0.16 0.22 0.20 0.18 
 資産営業利益率 2.81 3.71 2.65 3.17 2.08 4.95 3.96 3.62 
 構成比率 8.27 11.03 10.99 9.45 8.95 13.28 13.00 12.64 
流通業 売上高営業利益率 0.80 1.21 0.95 1.11 1.47 ▲ 0.52 0.27 1.44 
 資産回転率 2.71 2.26 2.21 2.17 1.81 2.53 3.35 3.07 
 資産営業利益率 2.18 2.73 2.11 2.40 2.66 ▲ 1.33 0.91 4.41 
 構成比率 31.09 30.00 30.87 31.84 33.26 32.14 33.29 36.28 
売上高営業利益率 ▲ 3.33 ▲ 6.46 ▲ 4.31 ▲ 5.83 ▲ 2.83 ▲ 0.50 ▲ 2.47 ▲ 2.28 レジャー・サー 
ビス業 資産回転率 1.04 0.93 0.79 0.91 0.81 0.80 0.82 0.69 
 資産営業利益率 ▲ 3.45 ▲ 5.99 ▲ 3.40 ▲ 5.33 ▲ 2.30 ▲ 0.40 ▲ 2.03 ▲ 1.57 
 構成比率 14.57 15.89 15.97 15.79 16.09 14.28 12.34 11.05 
その他の事業 売上高営業利益率 0.19 ▲ 2.20 0.91 ▲ 2.02 ▲ 3.51 0.27 4.39 2.69 
 資産回転率 1.05 1.04 0.91 1.17 1.34 1.06 1.65 0.93 



























































うな場合、グループ経営の巧拙はセグメント         図表３－２         
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３）2003年３月期の「有価証券報告書」の（2）運営方針 ３．中期的な経営戦略の記述による。 
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